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SITUATION ANNUELLE DU FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUE
LES CIMENTS D’OUM EL KELIL
ARRETEE AU 31/12/2010

Rapport Général du commissaire aux comptes

Etats financiers - Exercice clos le 31 décembre 2010

En execution de la mussion de commussanat aux comptes du Fonds Commun de Placement a Risque «Les
Ciments d’Oum El Kelil», qu nous a eté confiée par le dix-neuvieme conseil d’administration de la
Societé « SAGES CAPITAL S.A » du 24 décembre 2009, nous avons [honneur de vous presenter notre
Rapport General sur les etats financiers arretés an 31 decembre 2010.

L Rapport sur les états financiers :

1- Nous avons procédé a l'examen du bilan, de I'état de résultat, de I'état de variation de 'actif net et des
notes annexes aux éefats financiers du Fonds «Les Ciments d’Oum EI Kelil», couvrant la période allant
du 1% janvier 2009 au 31 decembre 2010, tels qu'établis par la Direction Génale du gestionnaire du dit
fonds.

Responsabilité de la direction sénérale du sestionnaire du fonds dans ’établissement des états

financiers :

2- La durection geneérale de la sociéte « SAGES CAPITAL S.A », en sa qualité de gestionnaire du fonds
«Les Ciments d’Oum El Kelil» est responsable de I'arréte, de I'établissement et de la presentation
sincere de ces tats financiers, conformément au systeme comptable des entreprises.

Cefte responsabilité comprend : la conception, la muse en place et le survi d un controle interne relafif a
I'établissement et la présentation sincere des efafs financiers ne comportant pas d’anomales
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, amst que la déterminafion d’estimations
comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilite du commissaire aux comptes:

3- Notre responsabilite est d’exprimer une opinion sur ces éfats financiers sur la base de notre aundit. Nous
avons effectué nofre audit selon les normes professionnelles applicables en Tumsie. Ces normes
requierent de notre part de nous conformer aux regles d'éthique et de plamfier et de réaliser I'audit pour
obfenir une assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies sigmificatives.

4- Cet audit mmplique la muse en ceuvre de procedures en vue de recueillir des elements probants
concernant les montants et les mnformations fournies dans les efats financiers. Le choix des procedures
releve du jugement de I'auditeur, de méme que 1'évaluation du risque que les etats financiers contiennent
des anomalies sigmificatives, que celles-c1 resultent de fraudes ou d’erreurs.
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En procédant a ces évaluations, I'auditeur prend en compte le controle mnterne en vigueur dans I'entite
relatif a I'etablissement et la présentation smcere des etats financiers afin de définr des procédures
d’audit appropriées en la circonstance. Un audit comporte également "appréciation du caractére approprie
des méthodes comptables retenues et le caractere raisonnable des estimations comptables faites par la
direction, de méme que I'appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

5- Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropries pour fonder notre
opinion.

Opinion :

6- A notre avis, les états financiers du fonds d’Essaimage «Les Ciments d’Oum EIl Kelil», annexes au
présent rapport, et qui présentent un total bilan de 916.780 DT, un résultat déficitaire de <30.655 DT~
et une valeur liquidative de 892,689 DT, sont reguliers et sinceéres et donnent, pour tout aspect
significatif, une 1mage fidéle de la situation financiere de la société au 31 décembre 2010, ainst que de la
performance financiére et la situation des vanations de 'actif net pour I'exercice clos a cette date,
conformément au systeme comptable des entreprises en vigueur en Tunisie.

7- Sans remettre en cause en cause 'opmion exprimée ci dessus, nous attirons votre attention sur les
mformations swvantes :
- Contrawrement aux dispositions de l'article 10 du code des organismes de placement collectif, le
fonds d"Essaimage «Les Ciments d’Oum E1 Kelil» qui est une copropriété de valeurs mobilieres, ne
comprend quun souscripteur unique ;
- Le fonds d'Essaimage «Les Ciments d’Oum E1 Kelil» a employe 83,33% de ses actifs dans une
méme valeur mobiliere. en 'occurrence dans des SICAV Obligataires SICAV TRESOR et n’a pas
respecté en conséquence les regles prudentielles mises a sa charge par Iarticle 2 du décret n°2006-
381 du 3 février 2006 ;
- Les participations affectées sur le Fonds «Les Ciments d’Oum El Kelil» accusent au 31
décembre 2010, un solde de 140.000 DT soit 14% du montant nominal du fonds. Ces affectations ne
sont pas conformeées aux disposifions des articles 20 de la lo1 n°2008-77 du 22 décembre 2008 portant
loi de finances pour l'annee 2009 et 2 de la lo1 n°2008-78 du 22 décembre 2008, portant modification
de la légslation relative aux sociétés d'investissement a capital risque et aux fonds communs de
placement a risque et extension de leur champ d'mtervention.

I1- Rapport sur les vérifications et informations spécifiques :

Nous avons procedé, conformément aux normes professionnelles, aux verifications specifiques prévues
par la lo1.

1- En application des dispositions de I'article 20 de la lo1 2001-83 du 24 jullet 2001, nous avons
procéde a I'examen de la sincérite et de la concordance avec les etats financiers des mformations, d’ordre
comptable. donnees dans le rapport sur la gestion de I'exercice établi par le Gestionnaire du Fonds. Les
nformations contenues dans ce rapport n'appellent pas, de notre part, de remarques particuliéres.

Tunis, 15 Aout 2011
Khaled DRIRA
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BILAN AU 31 DECEMBRE 2010

(exprimé en Dinars Tunisiens)

Note Au 31/12/,2010

Au 31/12/2009

ACTIFS
AC 1 - Portefeuille titres 903 994
a - Actions, valeurs assimulées et droits rattaches 511 140 000
b - Obligations et valeurs assimilées 512 763 994
¢ - Autres valeurs 0
AC 2 - Placements monétaires et disponibilités 12 786
a - Placements monétaires 0
b - Disponibilités 513 12 786
AC 3 - Créances d'exploitation 0
AC 4 - Autres actifs 0
TOTAL ACTIF 916 780
FASSIF
PA 1 - Opérateurs créditenrs 514 16 563
PA 2 - Autres créditeurs divers 515 7527
TOTAL PASSIF 24091
ACTIF NET
CP 1 - Capital 516 1 000 000
CP 2 - Résultats Reportés -107 311
a - Résultats Reportés des exercices antérieurs -76 656
b- Résultats Reportés de l'exercice -30 655
ACTIF NET 892 659

TOTAL PASSIF ET ACTIE NET 016 780

048976
80000
868 976
0

5471

0

547

0

0

954 447

20536
10 567
31103

1 000 000
-76 636
-52 265
-24 392
023344

054 447
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ETAT DE RESULTAT POUR L4 PERIODE CLOSE
LE 31 DECEMBRE 2010
(exprimés en Dinars Tunisiens)

PR 1 - Revenus du portefeuille fitres
a- Dividendes
b - Revenus des obligations et valeurs assinulées

¢ - Revenus des autres valeurs

PR 2 - Revenus des placements monétaires
Total des revenus des placements

CH I - Charges de gestion des placements
Revenu net des placements

PR 3 - Aufres produits

CH 2 - Autres charges

Résultat d'exploitation

PR 4 - Regularisation du résultat d'exploitation

Sommoes distribuables de ['exercice

PR 4 - Regularisation du résultat d'exploitation

WVariation des plus (ou moins) values potentielles sur titres
Plus (ou moms) values réalisées sur cession des fitres
Frais de négociation

Resultat net de l'exercice

Note

L
i

L]
i

II -
—

Aun 3171272010 Au 31/12/2009
31169 38 690
0 0
32169 38 690
0 0
84 26
32153 38 715
60 623 60 677
-28 370 -21 962
0 0
21285 2420
-30 655 -24 392
0 0
-30 655 -24 3092
0 0
0 0
0 0
0 0
-30 655 -24 3092
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ETAT DE VARIATION DE L'ACTIF NET
PERIODE CLOSE LE 31 DECEMBRE 2010

2010 2009
AN I - VARIATION DE L'ACTIF NET RESULTANT DES OPERATIONS 10 655 74392
D'EXPLOITATION o -
a - Résultat d'exploitation -30 655 -24 392
b - Variation des plus (ou moins) values potentielles sur titres 0 0
¢ - Plus (ou moins) values réalisées sur cession de titres 0 0
d - Frais de négociation de titres 0 0
AN 2 - DISTRIBUTIONS DE DIVIDENDES 0 0
AN 3 - TRANSACTIONS SUR LE CAPITAL 0 0
a- Souscriptions
Capital 0 0
Régularisation des sommes non distribuables de l'exercice 0 0
Régularisation des sommes distribuables 0 0
Droits d'entrée 0 0
b- Rachats 0 0
Capital 0 0
Fégularisation des sommes non distribuables de |'exercice 0 0
Régularnsation des somumes distribuables 0 0
Droits de sortie 0 0
VARIATION DE L'ACTIF NET -30 655 -24 392
AN 4 - ACTIF NET
a - en début d'exercice 923 344 047 735
b - en fin d'exercice 892 689 023 344
AN 5 - NOMBRE D'ACTIONS (ou de parts)
a - en début d'exercice 1000 1000
b - en fin d'exercice 1000 1000
VALEUR LIQUIDATIVE 892,689 923,344

AN 6 - TAUX DE RENDEMENT ANNUEL -3,07% -2,44%
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Note 1. Présentation du Fonds :

(a) Présentation du fonds :

Le fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» est un fond commun de placement collectif. C'est un fonds
d’essaimage regi1 par la lo1 2005-56 du 18 juillet 2005 ef ses textes d application et par la lo1 2001-83 du 24
juillet 2001 portant promulgation du code des Organismes de Placement Collectif.

Le fonds a ete leve le 5 décembre 2006 pour une durée de 10 ans. Toutefois ce delai est prorogeable d'une
année renouvelable deux fois. sur avis conforme du souscripteur.

Le montant mutial du fonds a été fixé a 1.000.000 DT, divisé en 1.000 parts d'un montant nonunal de
1.000 TND chacune.

La sociéte « Les Ciments d’Oum El Kelil » est le promoteur, souscripteur umque, de ce fonds.

La gestion du fonds a été confiee a la societe de gestion de fonds « SAGES Capital S.A », régie par la lo1
n°2001-83 du 24 qullet 2001, portant promulgation du code des organismes placement collectif.

(b) Objet du Fonds :

Le Fonds « Les Ciments d’Oum EI Kelil» a pour objet le renforcement des fonds propres d’entreprises
mnovantes avant la phase de démarrage effectif Il intervient essentiellement comme un encouragement ou
une assistance accorde a des promoteurs 1ssus du personnel de la societe « Les Ciments d’Oum El Kelil »
ou venant de l'extérienr et retenu par la cellule d’Essaimage, pour les inciter & créer des entreprises
indépendantes ou a poursuivre une activité qu'elle exercait elle-méme auparavant.

(C) Regime fiscal applicable au Fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» :

‘ . 1
C-1) Pour les souscripteurs du Fonds :
Sont deductibles pour la détermination du benefice imposable, les bénefices rémvestis dans la souscription

mnitiale ou ultérieure, aux parts des fonds communs de placement a risque

Cette déduction s’effectue sous réserve du minimum d'impét’, si le fonds commun de placement a risque
justifient l'emploi de 30%" au moins de leurs fonds propres dans -
¢ lacqusition d'actions ou de parts soctales nouvellement énuses par des sociétes exercant dans les
zones de developpement régionale prévues par les articles 23 et 34 du code d'incitation aux
mnvestissements,
® lacqusition d'actions ou de parts sociales nouvellement émises par des sociétés réalisant des
investissements dans les secteurs de la technologie de la communication et de 'mformation et des
nouvelles technologies ;
le financement des investissements des nouveaux promoteurs |
le financement de projets nouveaux realisés dans le cadre de pefites ef moyennes enfreprises.

La déduction s'effectue nonobstant le nunimum d'impot dans le cas ou la sociéteé d'investissement a capital
risque l'emploi de 80%" au moms de ses fonds propres dans les mvestissements sus vises sans que l'emploi
des fonds propres dans les mvestissements réalisés dans les zones de développement régionale ne sotent

mférienrs a 50%.

! Articles 23 et 24 de Ia loi 2005-106 de la loi n® 2005-106 du 19 décembre 2005, portant loi de finances pour I'année 2006.

! Ce minimum d'impét est fixé 2 20% du hénéfice imposable pour les personnes morales et 3 60% de 'impét dii pour les personnes
hysigues.

!}Ce taux a été ramené i 35% conformément anx dispositions de "article 20 de la loi n® 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finances

2009,

* Ce taux a été ramené 3 75% conformément aux dispositions de Iarticle 20 de la loi n® 2008-77 du 22 décembre 2008 portant loi de finances
2009,
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C-2) Pour les sociétés qui participent au financement des projets :

Conformément aux disposifions de Darticle 5 de la lo1 n°2005-56 du 18 jpullet 2005, relative a l'sssaimage
économique et de I'article 1% du décret n°2006-95 du 16 janvier 2006, fixant les taux et les conditions de
deduction des dépenses engagees au fifre de I'essaimage de la base imposable, Le Fonds « Les Ciments
d’Oum El Kelil», peut dédwire les dépenses engagees pour la réalisation de l'opération d'essaimage a
l'assiefte de ''mpot de l'année au titre de laquelle les dépenses ont éte engagées, et ce, dans la limite de 1%
du chiffre d'affaire brut annuel avec un plafond de trente nulle dinars par projet.

C-3) Pour le promoteur du projet Essaimage :

En plus des avantages spécifiques prévues par la législation tumsienne, le promoteur du projet bénéficie, du
regime de conge pour la création d'une entreprise ou du regime de la delegation et de la mobilisation ainsi
que du régime de distribution des revenus d'exploitation des brevets de découverte ou d'nvention
conformement a la législation en vigueur.

Il est a noter que le promoteur qui benéficie dune prime d'étude de son projet conformement a la
réglementation en vigueur, doit renoncer a ladite prime au profit de 'entreprise.

(d) Rémunération du gestionnaire du fonds :

La gestion du fonds « Les Ciments d’Oum E1 Kelil» a ete confiée a la société « SAGES Capital S.A ». Sa
rémunération est fixée conformément au prospectus d’énussion du fonds et aux dispositions de l'article 10
du reglement mtérieur du FCPR a 5% HTVA de la valeur initiale du fonds et sont payables
trimestriellement et a terme échu, jusqu’a la cloture de la période d'investissement.

(e) Rémuneération du depositaire du fonds :

Le depot des actifs du fonds « Les Ciments d’Oum EI Kelil» a été confié a la Banque de Financement des
Petites et Moyennes Entreprises « BFPME ». Sa rémunération est fixée a 0.15% HTVA de Pactif net du
fonds calculé en début de periode et payables a terme echu.

Note 2. Faits marquants de I’exercice :
Au cours de I'exercice 2010, le fonds « Les Ciments d’Oum E1 Kelil» a opéré une prise de participation a
hauteur de 60.000 DT dans le capital de la societé « Aliments Verts S.A.V ».

Note 3. Référentiel comptable :

Les etats financiers du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil», arrétés pour I'exercice clos le 31 décembre
2010, ont eté etablis conformeément au systéme comptable des entreprises promulgue par la lo1 n® 96-112 du
30 décembre 1996.

Les états financiers annuels ou mtermédiawes, sont etablis conformeément aux préconsations du systéme
comptable et notamment les normes 16 a 18 relatives aux OPCVM. telles que approuvées par arréte du
ministre des finances du 22 Janvier 1999.
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Note 4. Bases de mesure et principes comptables pertinents :
Les bases de mesure et les principes comptables pertinents adoptés par le Fonds pour l'établissement de ses
etats financiers peuvent &fre résumes comme suif :

(a) Bases de mesure :
Les eléments d’actif et de passif du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» sont evalués a la valeur de
réalisation.

(b) Unité monétaire
Les états financiers du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» sont libellés en Dimar Tumsien.

(c) Sommaire des principales méthodes comptables
Les principales méthodes comptables utilisées par le fénds pour la préparation de ses états financiers peuvent
etre recapitulées comme suit

Les états financiers sont élaborés sur la base de I'évaluation des éléments du portefewlle titres a leur valeur
de realisation. Les principes comptables les plus significatifs se résument comme st

i- Prise en compte des placements

Les placements en portefewlle titres et les placements monétaires sont pris en compte en comptabilité au
moment du transfert de propriété pour leur prix d'achat frais exclus. Les frais encourus a 'occaston de l'achat
sont imputés en capital.

ii- Comptabilisation des revenus afférents aux placements

Les mtérets courus a l'achat sur les obligations et valeurs assumilées sont constatés au bilan pour leur montant
net de retenues a la source au titre de ''mpot dans la mesure ou celles-c1 sont effectuées a titre défiutif et
libératoire.

Les mterets precomptes sur les placements sur le marche monetawre, notamment les billets de trésorerie et les
cerfificats de dépot, sont constates au bilan pour leur montant net de retenue a la source au tifre de I''mpot,
dans la mesure ou celles-c1 sont effectuges a titre defininf ef liberatoire.

Les dividendes relatifs aux actions et valeurs assimulées sont pris en compte en resultat a la date de
detachement du coupon.

Les mterets sur les placements en obligations et valeurs assimulées ef sur les placements moneétaires sont pris
en compte en résultat a mesure qu'ils sont courus pour leur montant net de retenues a la source du fait que ces
refenues sont effectuees a fitre defimtif ef liberatorre.

iii- Evaluation a la date d’arrété des situations :

Les placements en obligations et valeurs similaires sont evalués a leur prix d’acquisition. La diftérence par
rapport au prix de remboursement est répartie sur la periode restant a courwr et constitue, selon le cas, une
plus ou moins value potentielle portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable.
Elle apparait également comme composante du résultat net de I'exercice.

Les actions non admuses a la cote de la BVMT sont evaluees a leur juste valeur. Cette derniere est
determinee par reférence a des criteres objectifs tels que le prix stipulé dans des transactions recentes sur les
fitres considerées et la valeur mathematique des fitres.

Les actions non adnuses a la cote de la BVMT et qui sont négociees dans les memes conditions que les
actions admuses a la cote sont évaluees a leur valeur de marche, qui correspond au cours movyen pondére du
jour de calcul de la valeur liquidative, ou a la date antérieure la plus récente.
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ilii Cession des placements

La cession des placements donne lieu a I"annulation des placements a hauteur de leur valeur comptable. La
différence entre la valeur de cession et le prix d’achat du fifre céde constitue, selon le cas, une plus ou moins
value réalisée portée directement, en capitaux propres, en tant que somme non distribuable. Elle apparait
egalement comme composante du resultat net de 1'exercice.

Note 5. Notes explicatives des différentes rubriques figurant dans le corps des états financiers :
5-1- Notes au bilan :

3-1-1- Actions, valeurs assimilés et droits rattachés

Les placements en actions et en valeurs assimulées, accusent au 31 décembre 2010 une valeur brute de
140.000 DT contre une valeur brute de 80.000 DT au 31 décembre 2009, correspondant a la souscription et
la liberation au capital des societes :

- « GALVA INOX » a hauteur de 80.000 DT en 2009 et ;

- « ALIMENTS VERTS SAV » a hauteur de 60.000 DT en 2010.

5-1-2- Obligations et valeurs assimilées :

Les Obligations et valeurs assmulées du fonds « Les Ciments d’Oum El Kelil» accusent un solde de
763.994 DT contre un solde de 868.976 DT au 31 decembre 2009,

Au 31 décembre 2010 le solde des placements monétaires est constitué de 7.348 actions SICAV Trésor
valorisées au cours de cloture de 103,973 DT.

3-1-3- Disponibilites :
Figurent sous cet mfitule, le solde des fonds dispontbles au nom du fonds auprés de la Société Tunisienne des
Banques et qui s’élevent au 31 décembre 2010 a 12.786 DT confre 5.471 DT au 31 décembre 2009.

5-1-4- Opérateurs Creéditeurs :

Figurent sous cet mtitulé, les dettes fonds envers le gestionnaire du fonds en l'occurrence la sociéte
« SAGES Capital S.A », le dépositaire ainsi que le CMF.

Les dettes envers le gestionnaire du fonds s’élévent a hauteur de 14.931 DT en 2010 contre 15.141 DT en
2009, envers le dépositaire des actifs du fonds a hauteur de 1.623 DT en 2010 contre 5.285 DT en 2009 ainsi
qu’envers le CMF a hauteur de 9 DT en 2010 confre 110 DT en 2009.

3-1-3- Autres crediteurs divers :

Figurent sous cet mftitule, I'encowrs des charges a payer afférenfs aux honorawes du commuissaire aux
comptes au 31 décembre 2010 qui s'élévent a 2.091 DT amsi que les dettes fiscales (retenues a la source a
hauteur de 5.436 DT.
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5-1-6- Capital « Montant du Fonds »:

« Les Ciments d’Oum El Kelil» est un fonds ferme, aucune opération de rachat ou de vente de parts n'a ete
operée au cours de duree de vie du fonds qui est estimée a 10 ans.

Le montant initial du fonds peut étre présenté comme suit -

Capital Initial
Montant 1 000 000
Nombre de titres 1 000
Nombre d'actionnaires 01

Souscriptions réalisees 2010

Montant

Nombre de titres émis

Nombre de nouveaux souscripteurs 2010

Rachats effectues 2010

Montant

Nombre de titres rachetés 2010
Nombre d'actionnaires sortants 2010

Aunires mouvements 2010

Plus ou moins values potentielles sur titres

Plus ou moins values réalisées sur cession de titres
Régularisation des sommes non distribuables

Capital au 31-12-2010
Montant 1 000 000
Nombre de titres 1 000
Nombre d'actionnaires 01

(=N [—R =N~ [T [ [ L~ [ [—T | —]

5-2- Notes a I’etat de résultat :

5-2-1- Revenus des obligations et valeurs assimilées :
Les revenus des placements SICAV s’élévent au 31 décembre 2010 a 32.169 DT contre 38.690 DT au 31
décembre 2009.

5-2-2- Charges de gestion du fonds :
Les charges de gestion du fonds qu s'elevent au 31 décembre 2010 a 60.623 DT contre 60.677 DT au 31
decembre 2009 se detaillent comme st

31/12/2010  31/12/2009
La rémuneration du gestionnaire 59.000 59.000
La rémuneération du dépositaire 1.623 1.677

5-2-3- Autres charges :

Figurent sous cet mfitulé, essentiellement, les provisions pour honoraires du commussaire aux comptes pour
I'execution de son mandat au cours de I'exercice 2010 amsi que la charge afférente a la rémunération du
CME.
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6- Les engagements de financement :

Nom dun promotenr Projet Cout Ticket Date PV C1
Ahmed JOUINI Unité Industrielle Chanffe Faux Solaire 1310000 88 000 14-déc.06
Mohamed Sebaai Carriére Marbrerie 1913 350 120000 ——
Khaled Ben Haj Ali Industrie des Produits Détergents 1252000 150000 | 22-févr.-07
Rafik ALOUI Réalisation De Services a Distance 161 500 20000 18-avr.-07
Hedi EL KEFI Industrie du Béton Prefabrique 1 600 000 80000
Zied BEN AMOR Fabrication de Briques et Produits Réfractaires 3976 000 180000  4-juil.-07
Imededdine SDIRT Production de Plants 4" Olivier Sous Serre Chauffée 300000 75000
Hamza ATTAF] Abattage de volailles 2730000 100000 16-juin-09
Walid ASSADI E,Eﬁ"ﬂ‘:;;lfd‘;ﬁife production de carbonate de 2800 000 115000 25-a0it-09

Total 16 062 850 928 000




